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Sammanfattning 
Titel:   Take (c)over, fienden anfaller 
 
Seminariedatum:  2015-06-04 
 
Kurs:   FEKH89 
 
Författare:  Olivia Hoppe, Oscar Levin, Robin Nicklasson Lantz, Gustav 
Wenning 
 
Handledare:  Maria Gårdängen 
 
Nyckelord:  Fientliga företagsförvärv, försvarsåtgärder, effektivitet, kritik 
mot bud 
 
Syfte:   Att beskriva och analysera reaktiva försvarsstrategiers 
effektivitet och förekomst vid fientliga bud i Sverige år 2003-
2014. 
 
Metod:   Metoden utgår från uppsatsens syfte med en deduktiv ansats 
och en kvantitativ metod. Data som behandlas har hämtats 
från NASDAQ Stockholms hemsida samt Mediearkivet. 
Datan bearbetas vidare i Excel och statistikprogrammet 
SPSS där binära logistiska regressioner genomförs. 
 
Teori: Teorin består utav förklaringar och observationer om  
företagsuppköp och försvarsåtgärder samt genomgång av 
lagliga aspekter och corporate governance. 
 
Empiri: Uppsatsen undersöker alla fientliga bud som lagts i Sverige 
mellan 2003-2014. Undersökningen resulterar i totalt 41 
observationer. Dessa 41 observationer analyseras i tre 
regressioner. Den första regressionen mäter 
försvarseffektivitet om uppköp stoppats eller bud höjts. 
Andra regressionen mäter stark effektivitet om uppköp helt 
stoppats medan tredje regressionen mäter svag effektivitet 
om bud höjts. 
 
Resultat:   Resultaten från regressionerna visar att vit riddare och kritik 
mot bud är de försvarsåtgärder som anses vara effektiva mot 
fientliga bud. Andra regressionen påvisar att vit riddare och 
kritik mot bud är starkt effektiva och är bra att använda för 
att helt undvika uppköp. Den tredje regressionen som visar 
svag effektivitet förklarar att kritik mot bud är den åtgärd 
som ska användas med syfte att endast höja fientligt bud. 
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Abstract 
Title:   Take (c)over, enemies attack 
 
Seminardate:  2015-06-04 
 
Course:   FEKH89 
 
Authors:   Olivia Hoppe, Oscar Levin, Robin Nicklasson Lantz, Gustav 
Wenning 
 
Advisor:   Maria Gårdängen 
 
Keywords:  Hostile takeover, defence strategies, efficiency, attack the 
logic of the bid 
 
Purpose:   To describe and analyze different reactive defence strategies 
efficiency and precence in hostile takeovers bid in Sweden in 
2003-2014.  
 
Methodology:  The method is based on the purpose of the thesis with a 
deductive and quantitative approach. The data being 
processed is taken from the NASDAQ Stockholm website 
and Mediearkivet. The data is further processed in Excel and 
SPSS where binary logistic regressions were conducted.  
 
Theory:   The theory consists of explanations and observations 
concerning takeovers and defence measures as well as a 
review of legal issues and corporate governance.  
 
Empirical foundings  The thesis investigates all hostile bids made in Sweden 
between 2003-2014. The survey results in a total of 41 
observations. These 41 observations are analyzed in three 
regressions. The first regression measures the defence 
efficiency regarding stopped takeovers or raised bid. The 
second regression measures strong efficiency, if the takeover 
has been completely stopped, while the third regression 
measures weak efficiency, if the bid has been raised. 
 
Conclusions:  The results from the regressions show that the white knight 
and attack the logic of bid are the defence strategies that are 
considered the most effective against hostile bids. The 
second regression show that the white knight and attack the 
logic of the bid are strong effective and should be used to 
completely manage to avoid takeovers. The third regression 
that shows weak efficiency explains that attack the logic of 
the bid is the strategy to use with the purpose of raising the 
bid.  
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1. Inledning 
 
Detta kapital redogör en introduktion till uppsatsens ämnesområde. Det 
presenteras en kort bakgrund om företagsförvärv och dess historia som så 
småningom mynnar ut i problemdiskussion och syfte. I detta avsnitt presenteras 
även tidigare forskning, avgränsningar, definitioner och disposition för att få en 
överblick av uppsatsen. 
 
 
1.1 Bakgrund 
 
Begreppet företagsförvärv har funnits med länge, faktiskt ända sedan slutet av 1800-
talet när industrialiseringen tog fart på allvar. Kanske spreds dock inte begreppet och 
vetskapen om förvärv till den breda massan förrän filmen Wall Street släpptes i slutet 
av 80-talet med Charlie Sheen och Michael Douglas i huvudrollerna. Möjligen var det 
också då som det skapades en stereotyp av att företagsuppköp handlar om ökade 
intäkter för redan stenrika börshajar som drivs av girighet. Medlemmar i näringslivet 
berättar att det ägnas stora mängder resurser åt att hitta uppköpskandidater med 
förhoppningar om att generera ett ökat värde för aktieägare, men också för att gynna 
dem själva (Sevenius 2003).  
 
Företagsförvärv är vanligt förekommande inom det svenska näringslivet, samtidigt 
sker det inte alls i lika hög utsträckning som i exempelvis USA eller Storbritannien. 
Globalt sett finns det idag ett ökat fokus på företagsförvärv, Veckans Affärer förklarar 
i en artikel att det råder en global trend där investeringsaktivitet över landsgränserna 
blir alltmer populär (Veckans Affärer). 2014 var ett rekordår vad gäller 
företagsförvärv, de nordiska länderna upplevde exempelvis ökade företagsförvärv 
med 41 procent jämfört med året innan (Ibid). 
 
Enligt litteraturen anses uppköp vara antingen vänliga eller fientliga. Den stora 
skillnaden mellan dessa är att vid vänliga uppköp välkomnar man förvärvaren medan 
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fientliga uppköp går emot ledningens vilja som därmed försöker avråda aktieägare att 
acceptera ett bud (Schnitzer 1994). Det första fientliga uppköpsförsöket i Sverige 
skedde när Beijerinvest lade ett fientligt bud på Företagsfinans 1979 (Öster 1992). 
Detta bud ledde dock inte till något uppköp i slutändan, därför dokumenteras det 
första fientliga uppköpet i Sverige först 1985 när Cardo köptes upp av Volvo (Olve 
1988). 
Det senaste årtiondet har flera uppmärksammade fall huserat i media där framförallt 
Volvos och Scanias situationer följts intensivt. 
 
1.2 Tidigare forskning 
 
För att erhålla kunskap inom området har tidigare studier, forskning och uppsatser 
analyserats. De svenska observationer som behandlar ämnet består utav uppsatser, 
men har ännu inte genomförts i form av någon djupgående och forskningsbelagd 
studie. Det har genomförts både en amerikansk och en brittisk studie som bägge är 
användbara och jämförbara vid analys av våra egna resultat. Dessa förklaras i 
detalj nedan. 
 
1.2.1 Svenska observationer 
 
 
Hittills har det inte utförts någon djupgående undersökning som behandlar 
försvarsåtgärders effektivitet vid fientliga bud på den svenska börsen. Trots 
omfattande litteraturundersökning resulterar det svenska underlaget endast i 
uppsatser skrivna av studenter som behandlar ämnet samt litteratur som beskriver 
företagsförvärv teoretiskt. Företagsförvärv (Robert Sevenius 2003) och Fientliga Bud 
(Nachemson-Ekwall 2014) beskriver vad uppköp beror på och vilka försvarsåtgärder 
som är tillämpbara i olika situationer. Dock exemplifieras de fientliga 
uppköpen/buden endast i form av ett fåtal fallstudier. På så sätt saknas en statistisk 
totalanalys av effektiviteten av de olika försvarsåtgärderna och till vilken kvantitet de 
använts. Dock beskriver amerikanska och brittiska studier denna aspekt djupgående 
vilket används i arbetet. 
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Det finns en svensk uppsats från 2007 som heter “Jakten på kronjuvelerna”, författad 
av Sarah Cehlin, Sofia Hagberth, Andreas Hammar och Tania Magalháes. Uppsatsen 
har i grunden samma utgångspunkt som den här undersökningen men under en 
annan tidsperiod. Studien gjordes mellan 1996-2006 och man undersökte 37 stycken 
fall. Till skillnad från den här studien har man inte tagit med företag som lagt ett bud 
på grund av budplikten. Uppsatsens resultat visar att vit riddare och finansiell 
omstrukturering är effektiva instrument för att få ett bud tillbakadraget eller höjt. 
Vidare kom man i studien fram till att vit riddare är effektivast för att helt stoppa ett 
bud medan finansiell omstrukturering är effektivast när man enbart vill höja budet.  
 
2006 infördes i Sverige nya regler och lagar till följd av EU-direktiv från 2004 vars 
syfte är att göra det svårare för bolag att skydda sig mot fientliga uppköp (NASDAQ 
OMX Stockholm). Därför är studien inte längre lika aktuell och en ny studie behöver 
inte ge samma resultat. Dessutom avslutades studien mitt under pågående 
förvärvsvåg och utesluter därmed huruvida fientliga uppköpsförsök skiljer sig efter 
förvärvsvågens slut. Då det är en av få svenska studier man kan jämföra resultaten 
med har vi valt att använda oss av studien. 
 
1.2.2 Amerikansk studie 
 
 
1993 genomfördes en amerikansk studie (Duggal & Cudd) i syfte att analysera 
effektiviteten av försvarsåtgärder vid uppköpsförsök och hur användandet av 
åtgärder skiljer sig mellan de företag som helt vill undvika uppköp och de som enbart 
vill höja inkommande bud (samt ledningens omsättning och aktiepriser). Studien 
beskriver hur man kan gå tillväga för att erhålla sanningsenliga och tillförlitliga 
resultat och ger oss dessutom tillgång till tidigare forskning som vi kan jämföra vårt 
resultat med. 
 
Den del av artikeln som behandlar försvarsmekanismer fokuserar på vilka 
försvarsåtgärder som amerikanska företag använder sig av, antingen för att undvika 
köp eller som en metod för ledningen att höja budet för uppköpet. Därefter 
 10 
analyserar författarna huruvida försvarsmekanismer har positiv eller negativ effekt 
på aktieägarvärdet. 
 
Datainsamlingen (från Dialogue Information Services) i studien baseras på 
företagsstyrelser på NYSE som mellan åren 1984-1987 avfärdat initiala bud, vilket 
därmed skulle indikera att buden var av fientlig karaktär. Totalt 90 bud ansågs vara 
fientligt lagda under åren, där de sedan delades in i två kategorier. Första kategorin 
var företag som blivit uppköpta inom ett år efter första budet var lagt. I denna 
kategori identifierades 50 företag. Den andra kategorin bestod av resterande 40 
företag och beskrevs vara självständiga då de inte blivit uppköpta inom ett år. Således 
identifieras företag i första kategorin vara de som endast ville höja budet och 
maximera förtjänsten av att bli uppköpt, medan kategori två var de som aktivt 
kämpade för att undvika att bli uppköpta. 
 
Resultatet i studien visade att lagliga åtgärder (litigation) var den vanligast 
förekommande åtgärden vad gäller företag inom första kategorin. I den andra 
kategorin var det återköp av aktier (repurchase of shares) som var mest frekvent 
använt, med rättsliga åtgärder på andra plats. Studien påvisade även att de 
självständiga företagen använde sig av flertalet försvarsåtgärder simultant. 26 av de 
40 företagen använde sig av minst två försvarsåtgärder för att undvika köp. Endast 4 
av 50 företag inom den första kategorin använde sig av minst två 
försvarsmekanismer.  Detta resulterade i att 41 av de 50 företagen som bara använde 
sig av en eller vissa fall två åtgärder mottog flertalet bud inom ett år, medan endast 7 
av de 40 företagen som använde minst två försvarsmekanismer mottog bud inom ett 
år. 
 
Studien påvisar att ledare för företag inom den första kategorin applicerar färre och 
mildare försvarsåtgärder, med syfte att endast höja budet. Ledare inom den andra 
kategorin använder däremot flertalet och betydligt allvarligare försvarsåtgärder med 
hopp om att helt undvika uppköp. 
 
Som slutresultat förklarar studien att de 40 självständiga företagen använder flertalet 
försvarsmekanismer, där 65 procent använder två eller fler. Vidare visar studien att 
de självständiga företagen som helt vill undvika uppköp använder sig av framförallt 
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tre försvarsåtgärder; aktieåterköp, finansiell omstrukturering och kontantutdelning. 
Dessa tre åtgärder användes överhuvudtaget inte av de företag som endast hade som 
syfte att höja budet, där förlitar man sig hellre istället på lagliga åtgärder.  
 
Observationerna från den amerikanska marknaden kan vara intressanta att jämföra 
med den svenska marknaden. Då lagstiftningar skiljer sig länderna emellan är det 
inte alls säkert att ett liknande resultat erhålls samtidigt som det finns en större vidd 
av tillämpbara försvarsåtgärder i USA då de även frekvent använder sig av proaktiva 
försvarsåtgärder utöver de reaktiva. Denna variation av åtgärder finns inte i Sverige 
där det istället uteslutande fokuseras på de reaktiva åtgärderna.   
 
 
1.2.3 Brittisk studie 
 
 
Förutom den amerikanska studien så har det även genomförts en brittisk studie av 
Schoenberg och Thornton (2006). Även denna studie ger oss underlag för vårt arbete 
och något konkret att jämföra vårt resultat med. Artikelns, och studiens, syfte är att 
empiriskt undersöka den brittiska marknadens användande och följder av 
försvarsmekanismer som skett efter att ett bud har lagts. 
 
Studien baseras på fientliga bud som lagts på den brittiska börsen mellan åren 1996-
1999. Under dessa år identifierades 56 bud av fientlig karaktär, där ett fientligt bud 
definierades som ”ett bud där styrelsen i målföretaget initialt rekommenderade 
aktieägarna att avböja budet”. För att avgöra huruvida ett bud var fientligt eller inte 
användes databaser för att hitta information från årsredovisningar och 
pressmeddelanden. För att simplifiera studien iakttogs endast publika företag, då 
privata företag oftast erbjuder bristfällig information. 
 
Artikeln förklarar innebörden av olika försvarsåtgärder och de olika buden har delats 
in baserat på de försvarsåtgärder som använts. Åtgärdernas påverkan baseras på tre 
olika variabler: genomfördes budet, höjdes premien och till vilken grad fick styrelsen 
behålla sina ämbeten efter förvärv?  
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För att analysera dessa variabler genomfördes en regressionsanalys. För att 
underlätta det statistiska arbetet har författarna delat in försvarsåtgärderna i 
kategorier, vilket medförde att de initiala 13 åtgärderna reducerades till 7. På detta 
sett kunde multikollineariteten analyseras och resultatet anses vara tillförlitligt då det 
gav liknande siffror som den första regressionen. 
 
Studiens resultat visar att försvarsåtgärderna var lyckade i 52 procent av fallen. 
Studien visar även att de mest effektiva åtgärderna är vit riddare och management-
buyout medan lagliga åtgärder har svag påverkan på fientliga bud. 
 
En jämförelse med den svenska marknaden är därför intressant för att se hur 
användandet av försvarsåtgärder kan skilja sig mellan europeiska länder. 
 
 
1.3 Problemdiskussion och frågeställningar 
 
Trots fientliga uppköpsförsök lyckas företag vissa gånger framgångsrikt undvika att 
bli uppköpta. Det beror ofta på att det har använts en försvarsstrategi, antingen som 
proaktiv eller reaktiv åtgärd, som gjort det omöjligt eller åtminstone i en hög grad 
försvårat processen att genomföra det fientliga budet. Antalet uppköpsförsök har 
ökat markant med tiden där den senaste förvärvsvågen skedde för endast ett par år 
sedan men fick ett abrupt slut i och med finanskrisen som inleddes 2008. Det finns 
ett flertal strategier för målföretag att tillämpa för att undvika uppköp, där vissa 
anses vara mer effektiva än andra. Effektiviteten baseras i många fall på huruvida 
företaget med hjälp av given strategi helt lyckats undvika uppköp, eller om de 
åtminstone lyckats höja uppköpserbjudandet till mer attraktiva nivåer.  
 
Företagen avgör själva syftet med att använda försvarsåtgärder och det beror helt på 
deras agenda till vilken effektivitet de avser att använda dem. Vissa företag vill till 
varje pris undvika uppköp medan andra anser att ett uppköp är rimligt men att budet 
som lagts är för lågt i förhållande till företagets värde. Detta innebär att det är 
väsentligt att ha kunskap om vilka försvarsåtgärder som besitter olika effektivitet så 
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att man enkelt kan avgöra vilken åtgärd man bör tillämpa beroende på företagets 
ställning vid fientligt inkommande bud. 
 
Vilka åtgärder som är bäst lämpade är olika utifrån företagens förutsättningar. 
Företagen måste ta hänsyn till hur kostsamma de olika försvarsåtgärderna är, hur 
lång tid de tar att implementera, samt se till att åtgärderna och dess effekter följer 
lagar och regler. Det är inte självklart att de mest kostsamma försvarsåtgärderna är 
de som ger bäst resultat och är mest effektiva. Det kan vara en svår balansgång att 
kombinera olika försvarsåtgärder samt vid ett lyckat avstyrande få företaget att 
finansiellt påverkas så lite som möjligt. Denna balansgång är mycket viktig för 
företagets framtida position och kunskapen om vilka åtgärder som är mest effektiva 
är väldigt viktig. 
 
Forskning inom området finns, det har bland annat gjorts en amerikansk och en 
brittisk studie som studerat försvarsåtgärdernas effektivitet på respektive lands 
marknader, men liknande studie har ännu inte genomförts som analyserar den 
svenska marknaden. Därför faller det sig naturligt att undersöka fientliga bud och 
försvarsåtgärder i Sverige då, förutom gap i tidigare forskning, den svenska 
marknaden ständigt utvecklas, förändras och influeras av internationella aktörer och 
investerare. En svensk uppsats har skrivits inom samma ämne men med en föråldrad 
studie då lagar och regler har ändrats i Sverige sedan studien genomfördes vilket 
innebär stora forskningsgap. Sedan 2006 har man nya lagar och regler i Sverige som 
gör det svårare för bolag att skydda sig mot fientliga uppköp, därför är det av stort 
intresse att göra en ny studie på den svenska marknaden för att få ett mer relevant 
resultat som kan jämföras med resultaten från den amerikanska och brittiska 
studien.  
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1.4 Problemformulering 
 
Ovanstående resonemang kring försvarsåtgärder mynnar ut i följande 
problemformuleringar.  
 
v Hur många fientliga bud förekommer och vilka försvarsåtgärder används 
på den svenska marknaden?  
 
För att ytterligare analysera de försvarsåtgärder som används anser vi det lämpligt 
att undersöka effektiviteten av de försvarsåtgärder som tillämpas. Vi anser det även 
vara väsentligt att undersöka graden av effektivitet. 
 
v Vilka försvarsåtgärder är effektiva vid försvar mot fientliga bud? Är vissa 
mer effektiva än andra vad gäller att förhindra uppköp eller höja bud? 
 
1.5 Syfte 
 
Syftet med uppsatsen, utifrån ovanstående, är att med hjälp av existerande forskning: 
beskriva och analysera olika försvarsstrategiers effektivitet och förekomst vid 
fientliga bud i Sverige mellan åren 2003-2014.   
 
 
1.6 Avgränsningar 
 
För att underlätta hanteringen av data har avgränsningar vidtagits vilket även ger ett 
mer relevant resultat för studien. För det första väljer vi att enbart analysera företag 
som agerar på den svenska aktiemarknaden (Nasdaq OMX Stockholm). Således tar vi 
ingen notis om fientliga bud som sker utanför Stockholmsbörsen. Avgränsningen 
underlättar då det innebär att alla fientliga bud i studien omfattas av samma lagar 
och stadgar samtidigt som mängden information om företagen är likartade. Vi väljer 
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även att enbart fokusera på publika aktiebolag då det ofta saknas relevant 
information om privata företag. 
 
Nästa avgränsning avser tidsperioden vi valt. Vi väljer att titta på fientliga bud mellan 
åren 2003-2014. Denna period väljs därför vi anser att det rimligtvis bör finnas 
tillräckligt med material. En kortare tidsperiod hade inneburit att det helt enkelt inte 
hade genomförts tillräckligt många fientliga bud och därmed hade materialet varit 
otillräckligt. En längre tidsperiod skulle medföra att delar av materialet inte längre 
skulle vara relevant med avseende av utveckling och ändringar i regelverk och 
förordningar. 2003 väljs som startår därför att det allmänt anses som början av den 
senaste uppköpsvågen. Att vi väljer 2014 och inte 2015 som slutår beror på att vi 
anser det bättre att använda avslutade kalenderår.  
 
Ytterligare avgränsning som gjorts är att vi väljer att fokusera på de försvarsstrategier 
som implementeras efter att bud har lagts, det vill säga de direkta eller reaktiva 
försvarsåtgärderna. Detta beror på att svenska lagar och förordningar i stor 
utsträckning begränsar tillämpningen och användandet av proaktiva eller indirekta 
åtgärder. Således begränsas även tillgänglig information till att behandla de direkta 
åtgärderna som alltså sker efter att ett bud har lagts. 
 
1.7 Definitioner 
 
För att simplifiera fortsatt läsning följer nedan en kort förklaring av olika begrepp 
som förekommer frekvent i uppsatsen. 
 
Begreppet företagsförvärv väljer vi att följa Robert Sevenius förklaring där 
innebörden av företagsförvärv är när ett företag köper upp ett annat företag (2003). 
Ett fientligt bud definierar vi som när styrelsen i ett målföretag rekommenderar 
aktieägarna att inte acceptera ett uppköpserbjudande. Vidare innebär detta att vi vid 
analys av fientliga bud har valt dokumentera fientliga bud när bud skett och alltså 
inte när beslut om budet tagits i målföretaget (Olve 1988). 
Indirekta (reaktiva) försvarsåtgärder avser i denna uppsats de strategier som 
tillämpas efter det att bud har lagts (Pearce&Robinson 2004). 
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Försvarsåtgärden vit riddare innebär att företag utnyttjar en positiv tredje part som 
köper upp företaget istället för det fientliga företaget. I denna försvarsåtgärd tar vi 
även beaktande till de företag som aktivt söker efter alternativa uppköpare för att 
motverka ett fientligt uppköpsförsök utan att för den sakens skull lyckas hitta en 
konkret vänlig budgivare. Förfaringssättet innebär att fientligt företag kan avskräckas 
från att fullfölja sitt bud vid kännedom om andra potentiella intressenter 
(Schoenberg&Thornton 2006).   
 
1.8 Disposition 
 
Kapitel 2- Studiens referensram och teori 
Här redogörs för den teori som uppsatsen utgörs utav. Avsnittet behandlar varför 
företagsförvärv sker, innebörden av fientliga förvärv samt en skildring av de reaktiva 
försvarsåtgärder som företag kan tillämpa. I denna del berörs även de delar av 
lagstiftningen som påverkar företag vid förvärvsförsök. 
 
Kapitel 3- Metod 
I detta kapitel redogörs för val av metodstillämpning och ansats, insamling av 
empiriskt datamaterial samt tillvägagångssätt vid statistisk regressionsanalys. 
Slutligen förs även en reflektion kring undersökningens tillförlitlighet genom att 
belysa validitet, reliabilitet samt en reflektion kring källgranskningen.  
 
Kapitel 4- Empiri 
I detta parti av uppsatsen presenteras resultaten som erhållits från genomförd 
regression. Resultaten illustreras i form utav diagram och tabeller samt tillhörande 
förklarande text. 
 
Kapitel 5- Analys av resultat 
Här analyseras de empiriska resultaten från regressionen med hjälp av teorin och 
knyts an till uppsatsen syfte och frågeställning. Vidare jämförs resultaten med 
tidigare forskning i form av en amerikansk studie och en brittisk studie som beskrivs i 
första kapitlet samt en svensk uppsats.  
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Kapitel 6- Slutsats 
I detta avslutande kapitel presenteras studiens slutats som besvarar 
problemfrågeställningen. Här ges det även förslag till framtida forskning.     
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2. Studiens referensram 
 
 
Det finns inga utpräglade teorier om försvarsåtgärders effektivitet vid försvar mot 
fientliga företagsförvärv, därför används teorier som behandlar närstående 
områden. Studiens referensram är utformad så att den ska ge kunskap inom 
området fientliga företagsförvärv samt en förståelse inför kommande läsning och 
analysdel. 
 
 
2.1 Anledningar till uppköp 
 
Det finns flertalet anledningar och motiv till varför företag väljer att köpa upp andra 
företag. Egenskaperna som leder till ett uppköp kan ligga hos det uppköpande 
företaget eller hos målföretaget samt vara en kombination av båda (Konkurrenslagen 
2008:579). Man kan dela in motiv till förvärv i två grupper; förvärv av 
vinstmaximerande skäl och förvärv av icke vinst maximerande skäl. 
 
2.1.1 Vinstmaximerande skäl 
 
 
Företags primära mål anses ofta vara att nå en bra lönsamhet samt en stadig tillväxt. 
Företagsförvärv ses ofta som ett incitament till ökad tillväxt genom expansion eller 
koncentration av organisationen (Sevenius 2003). Att uppnå skalfördelar, att skapa 
synergieffekter samt kunna erhålla resurser som tidigare varit mycket kostsamma 
eller tidsberövande är alla incitament för företagsförvärv. Förvärv kan grupperas 
utifrån om de har en vertikal eller horisontell verkan på företaget. Ett vertikalt 
förvärv innebär att det ena företaget kan verka som bland annat leverantör till det 
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andra företaget av varor och tjänster. Denna positionering ska effektivisera 
lagerhållningen och produktionsflödet. 
 
Ett horisontellt förvärv innebär att båda företagen fortsätter med sin verksamhet som 
är likartad och på så sätt minskar konkurrensen på marknaden, vilket gynnar 
sammanslagningen. Skalfördelar och effektivare användning av varaktiga resurser 
skapar ofta en större vinst efter ett horisontellt förvärv (Gaughan 2011). 
 
2.1.2 Icke vinstmaximerande skäl 
 
 
Andra skäl till förvärv som inte kan anses vara vinstmaximerande kan förklaras 
genom ”agency costs”. Dessa förvärv genomförs inte för att maximera det 
uppköpande företagets värde, eller aktieägarnas tillgångar utan för att de främjar 
företagsledningen. Anledningar till företagsförvärv som kommer ifrån 
företagsledningen kan vara att skapa personliga fördelar som höjd lön eller bonusar 
när företaget växer samt viljan att öka sin makt genom expansion. Detta går inte 
alltid hand i hand med aktieägarnas bästa vilket ska vara en grundpelare i ledningens 
agerande (Kim & Nofsinger 2007). Forskning visar att stora företag löper mindre risk 
att bli uppköpta och därav är företagsförvärv ett försvar för att minska denna risk. 
Risken för att bli uppköpt genom att själv förvärva företag minskar genom att större 
företag är mer kostsamma att förvärva, både under förfarandet och efter uppköpet 
(Gaughan 2011). 
 
Egenskaper som finns hos målföretaget som kan skapa incitament till förvärv kan 
vara en underpresterande ledning (Berk, DeMarzo 2014). En företagsledning som 
arbetar för sina egna intressen framför aktieägarnas riskerar att företaget presterar 
sämre och på så sätt drar till sig intresse från andra företag. Dessa företag har en tro 
på att med en annan, mer effektiv ledning kan företaget bli mer framgångsrikt. Det 
här är en metod som aktieägarna kan genomföra för att hantera principal-agent 
problemet (Gaughan 2011) och göra sig av med en ineffektiv ledning. 
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2.2 Fientliga företagsförvärv 
 
I detta avsnitt förklaras termen fientliga företagsförvärv för att ge läsaren en 
teoretisk grund inför kommande läsning. 
 
Fientliga företagsförvärv är en diffus term som saknar exakt innebörd. Vanligtvis 
definieras ett bud som fientligt när bud om köp inte godkänns av målföretagets 
ledning samt att de rekommenderar företagets aktieägare att inte acceptera budet 
(Sevenius  2003). De flesta företagsförvärv definieras dock som vänliga och innebär 
att det uppköpande företagets styrelse och målföretaget styrelse har nått en 
överenskommelse om förvärv (Gaughan 2011). I många fall kan ett 
uppköpserbjudande till en början ses som fientligt och inte godkännas av styrelsen 
för att sedan genom förändringar i villkor och bud godkännas av styrelsen och ses 
som vänligt (Sevenius 2003). Om en överenskommelse ej uppnås och det 
uppköpande företaget ändå väljer att fullfölja sitt förslag kan det också tolkas som 
fientligt (Kim & Nofsinger 2007). Ett scenario där det uppköpande företaget går 
direkt till de större aktieägarna för att köpa upp en andel och inte involverar 
målföretagets styrelse kan också ses som ett fientligt förfarande enligt Kim och 
Nofsinger.1 
 
 
 
 
 
 
 
                                            
1 I denna uppsats används den förstnämnda definitionen av fientliga företagsförvärv, det 
vill säga att när ett företags styrelse inte godkänner ett bud och rekommenderar 
företagets aktieägare att inte acceptera budet har ett fientligt bud skett. 
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2.3 Principal-agent problematiken 
 
I större bolag finns det oftast många aktieägare och alla deltar inte själva i bolagets 
ledning. Istället lägger man det ansvaret till en professionell ledning som är 
självständig från ägarna och bolaget. Här kan det uppstå en intressekonflikt mellan 
parterna.  
 
Principal-agent teorin bygger på intressekonflikter som kan uppstå mellan agenten, i 
det här fallet ledning/styrelse och principalen, ägarna. Vid ett uppköp kan konflikten 
bli väldigt tydlig och sätta både agent och principal i en svår situation. 
 
Ägarna ger ledningen förtroendet att sköta bolaget och därför skall agenten agera i 
principalens intresse. Dock går teorin ut på att alla sätter sig själv först, vilken kan 
skapa en intressekonflikt. Vid ett uppköp kan principalen gynnas ekonomiskt medan 
agenten riskerar att förlora all sin makt. För en ägare är uppköp oftast en bra affär. 
För ledningen är det mer frekvent en dålig affär då företagsledningen i många fall 
byts ut efter ett uppköp. En ineffektiv ledning ökar hotet om uppköp (Andrén et al 
2010). Agenten kan då agera för egen vinnings skull istället för principalens bästa. 
Exempelvis kan agenten undanhålla information och avvisa bud som egentligen är 
fördelaktiga för principalen. Agenten kan även kalla ett bud för fientligt och ta till 
försvarsåtgärder för att stoppa budet. För principalen kan det ge stora ekonomiska 
konsekvenser då försvarsåtgärder ofta är kostsamt för bolaget som försvarar sig vilket 
minskar bolagets värde, samtidigt som principalen kan gå miste om att få sitt bolag 
uppköpt. Agenten har försvagat bolaget men behållit sin maktställning. Ett exempel 
är att agenten köper upp ett annat företag som egentligen inte tillför bolaget 
någonting bara för att minska andelen finansiella medel, vilket minskar principalens 
kontroll (Jensen 1986). 
 
2.4 Disciplinära uppköp 
 
Disciplinära uppköp är ett begrepp som behandlar anledningar för uppköp relaterade 
till bolagets Corporate Governance. En anledning till att vilja köpa upp ett bolag är 
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när man ser möjligheter till att det skulle kunna styras bättre och effektivare med en 
flitigare och mer kompetent företagsledning. Ett uppköpserbjudande som bygger på 
premissen att bolaget skall effektiviseras med en ny ledning brukat oftast avisas av 
styrelsen och ses som fientligt (Conyon, M, et al, 2002). Då företag som presterar 
dåligt har en större sannolikhet att bli uppköpta är det ett incitament till styrelsen att 
prestera bättre för att riskera att inte förlora sina jobb efter ett uppköp. Det kan ses 
som en positiv mekanism för att minska problematiken mellan principal och agent 
(Ibid). 
 
2.5. Synergistiska uppköp 
 
En vanlig anledning att köpa upp ett företag är för de synergieffekter som uppstår 
(Trautwein, F, 1990).  Exempelvis kan man genom synergi uppnå ett starkare 
inflytande på den marknad man verkar på, det kan finnas finansiella fördelar och 
företagens R&D avdelningar blir effektivare. Det viktigaste med ett uppköp som 
bygger på synergifördelar är att det finns en tydlig integration med företaget som 
skall köpas upp. Ledningen behöver inte påverkas negativt av ett synergiuppköp utan 
det kan tvärtom vara en fördel för både aktieägare och ledning. Därför är uppköp som 
bygger på synergi oftare inte fientliga, jämfört med disciplinära uppköp (Auerbach, 
J., 2013). 
 
2.6 Förvärvsvågorna 
 
Utifrån skillnader i konjunktur och politiska lägen har förvärvshistorien sett olika ut 
under olika tidsperioder (Gaughan 2011). Ofta har perioder med många förvärv följts 
av perioder med få förvärv (Ibid). Det finns sex kända förvärvsvågor som 
karaktäriserats olikartat. Av dessa sex förvärvsvågor skedde den senaste mellan 
2003-2008(Ibid).2 
                                            
2 Av dessa sex förvärvsvågor är det endast den senaste (2003-2008) som sammanfaller 
med denna uppsats tidsperiod och haft störst influenser på utförd studie. Således 
beskrivs ej övriga förvärvsvågor.  
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Den sjätte vågen karaktäriseras av att antalet förvärv sköt fart, marknader som 
telekom- och mjukvarubranschen stabiliserades samt att investmentbolagens roll 
blev större än tidigare (Berk, DeMarzo 2014). Finanskrisen som inträffade under år 
2008 avslutade denna förvärvsvåg (Ibid). 
 
2.7 Försvarsåtgärder 
 
Nedan beskrivs försvarsåtgärderna som uppkommer efter att ett bud har lagts, så 
kallade direkta eller reaktiva försvarsåtgärder. I Sverige är indirekta 
försvarsmetoder som “staggered boards” och “posion pills” ovanliga både beroende 
på svenska lagar (hanteras senare i detta kapitel) samt företags ägarstruktur och 
sammansättningar.  
 
Förekomsten av fientliga företagsförvärv har varit och är vanligast i USA och 
England. Därav härstammar de flesta försvarsstrategier därifrån och har kommit att 
bli utgångspunkt för flera länder, bland annat Sverige. 
 
2.7.1 Vit riddare och vit godsherre 
 
 
De här två reaktiva försvarsåtgärderna kräver involvering av en tredje part. 
Vit riddare innebär att företaget söker efter andra potentiella förvärvare som ger ett 
uppköpserbjudande som målföretaget är positiva till. Det uppköpande företaget 
köper upp så många aktier att de blir majoritetsägare i bolaget. På så sätt har de 
avstyrt det tidigare uppköpsförsöket och får kontroll över företaget (DePamphilis 
2010). Vanligen har man kommit överens om ett antal riktlinjer med personen eller 
företaget som är vit riddare, exempelvis att styrelsen ska få sitta kvar vid ett 
övertagande vilket troligtvis inte hade varit fallet vid ett fientligt uppköp. Därför är 
det här en vanlig och effektiv strategi ifall man hittar “rätt“ riddare (Berk, DeMarzo 
2014). 
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Vit godsherre är en variant av vit riddare. Denna försvarsåtgärd används för att 
parera det fientliga budet. En vid godsherre blir inte majoritesägare i målföretaget 
utan köper endast upp en nödvändig andel aktier som förhindrar att det fientliga 
budet går igenom (Berk, DeMarzo 2014).  För att skapa intresse och vilja att gå in 
som vit godsherre lockar många företag med att den vita godsherren skall få en plats i 
styrelsen ( Pearce & Robinson 2004). 
 
2.7.2 Lagliga åtgärder 
 
 
En vanligt förekommande reaktiv försvarsåtgärd är att använda sig av lagar och 
regleringar för att motverka ett fientligt bud (DePamphilis 2010). I Sverige är det 
Finansinspektionen som har det främsta ansvaret för att följa upp och övervaka lagda 
bud. Aktiemarknadsnämnden är de som har ansvaret att följa upp enskilda fall och 
det är till dem målföretaget vänder sig ifall de har något att invända mot budet 
(Finansinspektionen). Det finns flera syften till att använda sig av denna 
försvarsåtgärd (Gaughan 2011). Målföretaget vill få fram ett förbud mot uppköpet, de 
kan vilja dra ut på den tid de har att besvara uppköpserbjudandet för att skapa sig en 
bättre chans till att finna en potentiell vid riddare eller använda sig av en annan 
försvarsåtgärd. Dessutom kan en förlängd process leda till att fler intressenter får upp 
ögonen för företaget och på så sätt höja uppköpsbuden (Ibid). Enligt Pearce & 
Robinson är lagliga åtgärder inte effektiva nog att förhindra uppköp. De här 
åtgärdernas främsta förmåga är att fördröja uppköp samt skapa bättre erbjudanden. 
 
2.7.3 Finansiell omstrukturering 
 
 
Det finns ett antal försvarsåtgärder som innebär att företaget omstrukturerar sina 
finanser. De kan göra det genom att skapa ett större värde i företaget vilket gör 
företaget dyrare vid ett uppköp och att det på så sätt förhindras. Företagen kan också 
genom att sälja av tillgångar och skapa ett lägre värde hindra ett uppköp. Nedan 
redogörs för de strategier som utgår från finansiell omstrukturering. 
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2.7.3.1 Blåsfisk 
 
 
Blåsfisk-metoden beskrivs som en reaktiv åtgärd som används för att undvika 
uppköp. Istället för att göra sig av med sina tillgångar köper man istället upp 
tillgångar med syfte att göra företaget större. De uppköpta tillgångarna bidrar med 
ett ökat värde av företaget samtidigt som de likvida medlen minskar. Det ökade 
värdet på företaget gör det dyrare för fientliga uppköpare med begränsade finansiella 
resurser, vilket innebär att de avskräcks från köp (DePamphilis 2010). 
Sekundärt innebär dessutom de reducerade likvida medlen att incitamenten för 
uppköp hos det fientliga företaget minskar kraftigt. Speciellt större företag gynnas av 
denna metod då de kan använda sina finansiella resurser och på så vis öka företagets 
värde kraftigt (Pearce & Robinson 2004).  
 
 
2.7.3.2 Pacman 
 
 
Pac Man-metoden är en försvarsmekanism som uppstår vid information om uppköp 
kommer att ske. Syftet med metoden är att skydda sig genom att lägga ett motbud på 
den fientliga budgivaren, det vill säga istället för att bli uppköpt så köper man upp det 
andra företaget (Schoenberg & Thornton 2006). Uttrycket ”Pac Man-metoden” är 
myntat av Bruce Wasserstein som menar att metoden går att likna vid det klassiska 
videospelet där man inledningsvis blir jagad av fiender, för att sedan med hjälpmedel 
bli den som jagar fienderna istället. 
 
Metoden fungerar som så att man köper andelar i det fientliga företaget, 
förhoppningsvis tillräckligt stor andel för att kunna influera och avstyra budet på det 
egna företaget. En variant av alternativet för att undvika uppköp menar man är att 
uppnå praktisk majoritet vilket innebär att man då innehar minst 50 procent av 
röstandelarna i det fientliga företaget. Enligt ABL 1:11 innebär det här att det egna 
företaget blir moderbolag över det fientliga företaget. Det innebär i sin tur att det 
fientliga bolaget, som nu blivit dotterbolag, inte får äga några aktier i det nyblivna 
moderbolaget (ABL 19:2).    
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Pac Man-metoden anses som effektiv för företag som är större än det fientliga 
företaget, vilket innebär att de sannolikt har de ekonomiska muskler som krävs för 
att genomföra försvarsåtgärden (Pearce & Robinson 2004). Dessutom, vid händelse 
av praktisk röstmajoritet, skulle det fientliga företaget strida mot ABL ifall de trots 
allt skulle fullfölja sitt uppköp. Detta ses som ytterligare en positiv aspekt som skulle 
avskräcka uppköpare. Dock bör man även beakta det faktum att det kan uppkomma 
aggressiva budstrider vilket förstör företagsvärdet.  
 
2.7.3.3 Kronjuveler 
 
 
En försvarsåtgärd som anses vara raka motsatsen till Blåsfisk-metoden, som syftar 
till att göra bolaget mindre attraktivt genom att företaget identifierar sina främsta 
tillgångar (kronjuveler), för att sedan sälja av dem (Berk, DeMarzo 2014). Det skall få 
eventuella bud att dras tillbaka. Den här reaktiva åtgärden kan få förödande 
konsekvenser för bolaget då man gör sig av med det som är mest väsentligt för 
verksamheten. Det kan skapa problem med lönsamheten och göra det svårt för 
företaget att gå runt. Genom att finna “rätt” person kan scenariot undvikas då man 
säljer sina tillgångar till personen för att sedan, ifall budet dras tillbaka, köpa tillbaka 
sina tillgångar (Ibid). Här kan den ökade tillgången på likvida medel vid 
försäljningen skapa ett ännu större intresse hos det uppköpande företaget och få 
motverkande effekt. 
 
2.7.4 Kritik mot bud 
 
 
En reaktiv åtgärd som används av målföretaget efter att ett uppköpserbjudande lagts. 
Det är den minst kostsamma och lättaste försvarsåtgärden att genomföra av 
målföretaget då man ifrågasätter budets logik och rekommenderar aktieägarna att 
inte acceptera budet(Gaughan 2011). Ofta anser man att budet är för lågt och inte 
motsvarar bolagets verkliga aktievärde (Pearce & Robinson 2004). Andra grunder 
man baserar sin kritik på kan vara att en sammanslagning är ologisk då bolagen 
verkar på olika marknader samt att synergieffekterna kommer bli negativa och inte 
skapa något positivt värde. Positiva synergieffekter är ett argument för uppköp 
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(Gaughan 2011). Man kan också ha synpunkter på det uppköpande företagets 
ledning, att de vill bygga ett imperium och skapa makt som främsta mål och därför 
inte verkar för aktieägarnas bästa (Ibid).  
 
2.7.5 Positiv offentlig information 
 
 
Den här reaktiva åtgärden innebär att styrelsen offentligt går ut med positiv 
information om företaget för att få uppköpet att bli dyrare genom att aktiernas värde 
stiger (Gaughan 2011). Undervärderade tillgångar kan skrivas upp och värderas 
högre, justeringar i balans och resultaträkning kan göras för att få uppköpet att öka i 
värde (Servenius 2003). Positiv offentlig information kan även ha en fördelaktig 
påverkan på aktieägarna då styrelsen visat på att framtidsutsikterna ser goda ut och 
att det kan löna sig att fortsätta inneha aktier i det aktuella bolaget (Ibid).  
 
2.7.6 Management buy-out 
 
 
Målföretagets ledning kan i vissa fall välja att genomföra en reaktiv försvarsåtgärd för 
att hindra ett fientligt uppköp. Åtgärden kallas Management buy-out (MBO) och 
innebär att bolaget köps upp med skuldfinansierade medel, det vill säga med 
företagets tillgångar som säkerhet (DePamphilis 2010). Effekterna av denna åtgärd är 
att ledningen får en väsentlig ökning av aktieinnehavet i bolaget, vilket ger dem makt 
och kontroll att förhindra ett fientligt uppköp. I vissa fall förvärvas även hela bolaget 
(Ibid).  Denna metod sägs vara väldigt effektiv men kan få följder som kan vara svåra 
att klara upp, så som stor skuldsättning hos de styrande (Cooke 1986). 
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2.8 Lagar och rekommendationer 
 
I följande avsnitt redogörs för de lagar och regler som företag måste beakta vid 
offentliga uppköpsförhandlingar. Främst beskrivs de direktiv som måste följas vid 
offentliga uppköp. 
 
 
2.8.1 Takeover-direktiven och LUA 
 
 
Takeover-direktiven och “Lagen om offentliga uppköpserbjudanden på 
aktiemarknaden (LUA)” skall följas av alla bolag på den svenska börsen och 
innehåller lagar och regler om hur uppköp skall gå till (LUA). Den mest väsentliga 
delen inom LUA handlar om budplikt och kom till i sin nuvarande form 2006 (Ibid). 
En annan del inom takeover-reglerna är de principer som skall följas, utformade efter 
EU-direktiv från 2004 och implementerade i svensk lag 2006 (NASDAQ OMX 
Stockholm). Några exempel på principerna är att alla värdepappersinnehav i ett bolag 
som är på väg att bli uppköpt skall behandlas lika och att innehavare av aktier i ett 
målbolag ges tillräckligt med tid och information för att kunna fatta ett välvägt beslut 
om erbjudandet. Ett annat exempel är att styrelsen i ett målbolag skall se till bolagets 
bästa och inte förhindra värdepappersinnehavarna att ta ställning till ett erbjudande. 
Principerna är endast vägledande och skall användas i de fall där det inte finns några 
tydliga regler för hur ett bolag skall agera vid ett uppköp (Ibid). 
 
2.8.2 Styrelsens rekommendation 
 
 
När ett företag lägger fram ett uppköpserbjudande är de skyldiga att offentliggöra det 
samt informera målbolagets styrelse. Målbolagets styrelse skall grundligt utvärdera 
budet och dess villkor och komma fram till en väl genomtänkt rekommendation till 
aktieägarna i företaget (Finansinspektionen). Styrelsen skall i sitt beslut ta hänsyn till 
hur de tror att budet och ett uppköp kommer påverka företaget ekonomiskt samt hur 
sysselsättningen kommer att påverkas. De skall offentligt gå ut med en 
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rekommendation till företagets aktieägare ifall de anser att man ska acceptera budet 
eller inte (Ibid). Styrelsen är ofta mer insatt i förhandlingarna än aktieägarna och 
deras roll är att agera efter aktieägarnas bästa och inte efter egen agenda (Servenius, 
2003). Rekommendationsplikt är likt budplikt ett EU-direktiv.  
 
2.8.3 Budplikt 
 
 
Budplikt uppstår när en person eller en grupp med nära kontakt blir ägare till 30 % 
av rösterna i ett börsnoterat bolag (Finansinspektionen). Närstående definieras som 
företag inom samma koncern eller två parter som samarbetar för att uppnå kontroll i 
målbolaget (Aktiespararna). När denna situation uppkommer måste den som är 
involverad i det utökade aktieinnehavet informera om storleken på aktieinnehavet 
samt inom viss tid lämna ett offentligt uppköpserbjudande (Ibid). Budpliktsreglerna 
har tagits fram för att ge befintliga aktieägare möjlighet att lämna bolaget och sälja av 
sina aktier innan någon annan tar kontroll över företaget och ett ägarbyte sker 
(Finansinspektionen). 
Det finns situationer då undantag kan göras, undantagen granskas av 
Aktiemarknadsnämnden. (Aktiespararna). Detta gäller framförallt vid arv, 
nyemissioner samt bodelningar (Ibid). Budplikten och dess bestämmelser är reglerad 
i “Lagen om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden (LUA)”. 
 
2.8.4 Tvångsinlösen av aktier 
 
 
Tvångsinlösen är en rättighet aktieägarna i ett börsbolag har rätt att påkalla när det 
finns en majoritetsägare med mer än 90 % av det totala aktieinnehavet. 
Tvångsinlösen kan ske på både begäran av majoritets- och minoritetsägare. Det är till 
för att främja de olika ägarnas situation. Minoritetsägarna ska få skälig ersättning för 
sina aktier genom en värdering av en oberoende part samt skall majoritetsägarna 
planer för fusioner och sammanslagningar inte kunna hindras av minoritetsägarna ( 
ABL 2005:551). 
 
 30 
 
3. Metod 
 
I detta avsnitt redogörs för val av ansats och metod som använts för 
undersökningen. Därtill presenteras hur data har samlats in, hur statistisk 
bearbetning har genomförts samt slutligen en reflektion kring uppsatsens 
reliabilitet och validitet. 
 
 
3.1 Ansats och metodval 
 
Den här uppsatsen tillämpar en deduktiv ansats då det är att föredra vid empirisk 
bearbetning av material med utgångspunkt i existerande teori, där hypoteser ställs 
baserat på teorin. Således bygger den deduktiva ansatsen på att göra förutsägelser 
baserat på teorin och förväntningar av hur verkligheten kan te sig (Lundahl & 
Skärvad 2010). Hypotesformuleringen gör att teorin kan testas och jämföras med 
insamlad empirisk data i uppsatsen och illustrera korrelationen med verkligheten, 
vilket är samma typ av ansats som skaparna av de brittiska och amerikanska 
studierna använt sig av. Det skiljer sig från den induktiva ansatsen, som hade 
inneburit skapande och formulering av ny teori baserat på empirin, där slutsatser 
dras av erfarenheter (Bryman & Bell 2013). Med hänvisning till problemdiskussion 
och syfte anses den deduktiva ansatsen vara att föredra. 
 
Vidare tillämpar uppsatsen en kvantitativ metod. Det beror på att den kvantitativa 
metoden är mer passande för syftet med denna studie än vad en kvalitativ metod 
hade varit. Ett kvantitativt angreppssätt innebär att studien kommer fokusera på 
mätning och generaliserbarhet, vilket påvisas av att det är en mängd olika tillämpade 
försvarsåtgärder som leder till hög extern validitet (Bryman&Bell 2013). En kvalitativ 
metod skulle inte tillhandahålla den generaliserbarhet och bredd som studien kräver, 
dessutom underlättar en kvantitativ metod insamlandet av mätbar data som gör det 
möjligt att utföra en generell analys av försvarsåtgärdernas effektivitet (Ibid). 
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Med utgångspunkt i ovanstående resonemang och studiens syfte står det klart att 
ansatsen i uppsatsen är av deduktiv karaktär och metoden utförs kvantitativt.  
 
3.2 Datainsamling, urval och bortfall 
 
Undersökningen i uppsatsen är av sekundär karaktär, vilket avser information och 
data som redan finns dokumenterat och publicerat inom ett visst ämne. 
Sekundärdata omfattas således i detta fall av böcker, artiklar, tidningar, 
årsredovisningar och pressmeddelanden (Lundahl&Skärvad 2010). Att insamlingen 
av data är baserat på sekundära källor beror på att det förfaringssättet både är 
mindre kostsamt och mer tidseffektivt än primärdata. Med det i beaktande har 
författarna beslutat att insamling av sekundärdata är den metod som bäst lämpar sig 
för denna uppsats. 
 
För att kunna besvara uppsatsen problemformulering och syfte samlas kvantitativ 
data in från NASDAQ OMX Stockholm och Mediearkivets databaser, som bägge 
anses vara tillförlitliga källor av författarna. 
 
För att identifiera hur många offentliga uppköpserbjudanden som skett på den 
svenska börsen under utvald tidsperiod hämtas information från NASDAQ OMX 
Stockholm (Public Takeover Offers). För att säkerställa att något bud inte 
förbisetts  stäms alla uppköpserbjudanden av med listan för avnoterade företag 
(changes to the list) och således kan en komplettering genomföras med de företag 
som annars fallit bort. Identifieringen av fientliga bud dokumenteras när bud har 
skett och inte när resultat av bud presenteras.  
 
Vidare identifieras huruvida buden är av fientlig karaktär eller inte med hjälp av 
information från Mediearkivet. Det är en databas som tillhandahåller publicerad 
information om företagen genom artiklar och pressmeddelanden. För att få största 
möjliga tillförlitlighet begränsar författarna sig till artiklar som publicerats i 
välrenommerade affärs- och finanstidskrifter som Dagens Industri, Veckans Affärer 
och Affärsvärlden.  
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Författarna väljer att ta med alla bud som har blivit avvisade av en styrelse, det gäller 
även bud som uppkommit på grund av budplikten. Anledningen är att författarnas 
definition av ett fientligt bud är när styrelsen i ett målföretag rekommenderar 
aktieägarna att inte acceptera ett uppköpserbjudande. Att inte göra några undantag 
från den definitionen görs för att få ett rättvisare resultat i studien.  
För att avgöra vilka försvarsåtgärder som använts i de olika fallen hämtas 
information från Mediearkivet som beskrivet ovan, men även från företagens 
årsredovisningar. Informationen generar slutligen en egen utformad databas med 
fientliga bud och tillämpade försvarsåtgärder mellan 2003-2014 på 
Stockholmsbörsen, där slutligen 41 bud identifieras som fientliga. Denna databas 
illustreras i bilaga 1. 
 
Det slutgiltiga dataurvalet möter följande kriterier: 
v Företaget är registrerat på Stockholmsbörsen 
v Offentligt uppköpserbjudande som tillkännagivits mellan 2003-01-01 
och 2014-12-31 
v När aktuell styrelse i målföretaget rekommenderat aktieägarna att inte 
acceptera budet 
 
3.2.1 Databortfall 
 
 
Vid identifiering av fientliga bud finns det inget exempel som faller bort på grund av 
bristfällig information angående uppköpet, utan alla de fall som identifieras via 
Stockholmsbörsen illustreras i databasen (bilaga 1) med en eller flera tillämpade 
försvarsåtgärder. Information om vilka försvarsåtgärder som tillämpats i var fall är i 
vissa sammanhang otillräcklig eller bristfällig och det framgår inte helt klart vilka 
strategier som har applicerats. Identifiering av försvarsåtgärder har skett efter bästa 
förmåga, med reservation för att det i någon situation kan ha skett en negligering av 
någon försvarsåtgärd vilket då även givetvis får påverkan för det slutgiltiga resultatet.  
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3.3 Statistiskt tillvägagångssätt 
 
Avsnittet nedan förklarar vilka statistiska metoder som används för insamling 
av  data, samt tillvägagångssätt vid behandling av observerat material.  
 
Efter alla fientliga bud identifierats genomförs processen med hjälp av informationen 
i Mediearkivet för att avgöra vilka försvarsåtgärder som använts i de olika fallen. För 
att identifiera vilka försvarsåtgärder som företagen använt sig utav krävs en mer 
utförlig granskning av varje enskilt fall. I varje fall antecknas sedan den/de åtgärd(er) 
som använts av företaget i fråga. Anledningen till att beakta alla åtgärder som 
använts är för det inte går att avgöra vilken strategi som legat till störst grund som 
försvar. Det innebär att alla försvarsåtgärder som identifierats i samband med 
stoppade förvärv eller höjda bud anses vara effektiva. Totalt sett resulterar 
undersökningen i åtta olika försvarsstrategier varav tre av dessa endast förekommer 
en eller två gånger. Med grund i det föll valet på att dela in de tre åtgärderna, som 
endast förekommer vid ett fåtal tillfällen, i en och samma försvarsstrategi för att få 
fram en mer jämförbar bild samtidigt som åtgärderna var väldigt lika strategimässigt. 
Kategoriseringen av försvarsåtgärder med samma grundkoncept och syfte kan liknas 
vid den som Schoenberg & Thornton genomför i sin brittiska studie från 2006. Det 
resulterar slutgiltigen i fem olika försvarsstrategier som representeras i var sin 
kategori. All data sammanställs därefter för att bearbetas i Excel där bland annat 
försvarsstrategiernas förekommande frekvens illustreras i ett diagram (se kap.4 
Empiri). En vidare bearbetning av datan genomförs i form av regressioner med hjälp 
av det statistiska programmet SPSS.   
 
3.4 Den beroende variabeln 
 
I studien genomförs tre regressioner där varje regression har en enskild beroende 
variabel med fokus på effektivitet. Effektiviteten är beroende därför att den avgörs av 
vilken/vilka försvarsåtgärder som tillämpats för att motverka fientliga bud. I den 
första regressionen är den beroende variabeln övergripande försvarseffektivitet. I den 
andra och tredje regressionen är den beroende variabeln stark effektivitet respektive 
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svag effektivitet. Alla tre variablerna är dikotoma och kan bara anta två olika värden, 
antingen är de effektiva eller inte effektiva. 
 
3.5 Oberoende variabler 
 
De oberoende variablerna är de kategoriseringar som genomförs av olika 
försvarsåtgärder, då det är tillämpningen av de olika försvarsåtgärderna som avgör 
ifall fientligt bud avstyrs eller höjs (effektiviteten). Även de oberoende variablerna är 
dikotoma (antingen har försvarsåtgärd använts eller så har den inte använts). Nedan 
följer en förklaring och presentation av kategoriseringen av de oberoende 
variablerna.  
 
3.5.1 Kritik mot bud 
 
 
Kritik mot bud sker när styrelsen går ut med en tydlig och motiverande 
rekommendation där de förkastar budet. De anser att aktieägarna inte bör acceptera 
budet och avråder dem från att sälja sina aktier. En motiverande rekommendation 
innebär att styrelsen påvisar varför ett uppköp kommer att påverka företaget och 
aktieägarna negativt. Det kan vara att synergieffekterna inte skapar något positiv 
värde samt att budet är för lågt och inte speglar företagets verkliga värde. 
 
3.5.2 Lagliga åtgärder 
 
 
Det uppköpande företagets bud anses av målföretagets styrelse var oskäligt och strida 
mot regleringar. En anmälan till Finansinspektionen eller Aktiemarknadsnämnden 
görs, som i sin tur granskar fallet. Används ofta för att ge mer tid åt målföretagets 
styrelse att hitta en vit riddare eller implementeringen av en annan försvarsåtgärd 
som skall hindra uppköpet. 
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3.5.3 Positiv offentlig information 
 
 
Företagets styrelse kan använda sig av positiv offentlig information där de med 
relevant fakta påvisar att företaget går en positiv framtid till mötes och klarar sig bra 
på egen hand. Detta skall få befintliga aktieägare att vilja behålla sina aktier för 
framtida avkastning. 
 
3.5.4 Finansiell omstrukturering  
 
 
I den här kategorin placeras de försvarsåtgärder som via omstrukturering av 
företagets finanser skall motverka ett uppköp och därmed anses vara väldigt likartade 
strategimässigt. 
 
3.5.4.1 Pac man 
 
 
Försvarsåtgärden innebär att ett företag som riskerar att bli uppköpt försöker 
motverka budet genom att köpa upp andelar i det uppköpande företaget. Istället för 
att bli uppköpt, köper man upp det andra företaget. 
 
3.5.4.2 Blåsfisk 
 
 
När man använder sig av Blåsfisk som försvarsåtgärd försöker man skapa ett högre 
värde i företaget vilket skall motverka uppköp då det blir för dyrt att köpa upp 
företaget. Samtidigt som tillgångarna ökar företagets värde minskar tillgången på 
likvida medel vilket också är positivt ur målföretagets synvinkel då det uppköpande 
företagets vilja att köpa uppföretaget kan minska på grund av brist på finansiella 
resurser. 
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3.5.4.3 Kronjuveler 
 
 
Denna försvarsstrategi är motsatsen till ovan nämnda blåsfisk metoden. 
Användandet av försvarsåtgärden innebär att man identifierar sina främsta tillgångar 
och säljer av dem för att minska företagets värde. Det skall förhindra uppköpande 
företag från att vilja köpa upp företaget. Samtidigt ökar målföretagets tillgång till 
likvida medel när de säljer av sina tillgångar vilket kan vara ett incitament för det 
uppköpande företaget att fortsätta vilja köpa upp företaget. 
 
3.5.5 Vit riddare 
 
 
Kategorin innefattar vit riddare och vit godsherre. Försvarsåtgärden vit riddare 
innebär att målföretaget, efter att bud lagts försöker finna andra potentiella 
förvärvare som ger ett uppköpserbjudande som företaget är positivt till. Lyckas det 
har man avstyrt tidigare uppköpsförsök och får kontroll över företaget. 
Vit godsherre är en variant av vit riddare. Den vita godsherren blir inte 
majoritetsägare i företaget utan köper enbart upp en nödvändig andel aktier i 
företaget för att parera det fientliga budet. 
       
3.6 Binär logistisk regression 
 
Regressionsanalyser har blivit en vanlig förekommande teknik för att analysera 
kvantitativ data och kan ses som ett starkt verktyg när man ska summera relationen 
mellan variabler (Bryman & Cramer, 2011). I uppsatsen kan insamlad data endast 
anta två olika värden (försvarsåtgärden har antingen använts eller inte använts, samt 
försvarsåtgärden är effektiv eller försvarsåtgärden är inte effektiv) och därmed är en 
binär logistisk regression att föredra som bortser från interaktion mellan de 
oberoende variablerna och som tar hänsyn till multikollinearitet. Försvarsåtgärderna 
kvantifieras således till binära variabler, där en binär variabel (även kallad 0-1-
variabel) kodas om till grupperna ett eller noll (Körner & Wahlgren, 2006). 
Angreppssättet innebär att om nollhypotesen (0-variabel) har en signifikansnivå som 
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understiger vald procentsats och därmed förkastas, anses dess mothypotes (1-
variabel) vara korrekt. Vidare innebär det att en använd försvarsåtgärd har kodats till 
1 medan en försvarsåtgärd som inte används kodats till 0. På samma sätt kodas 
grupperna om till nya hypoteser för att avgöra effektiviteten av försvarsåtgärderna 
(Ibid). 
 
Vid beräkning av binär logistisk regression sker arbetet i programmet SPSS, ett 
datorprogram för statistisk analys. Då observationerna endast kan anta två olika 
värden, där värdena följer en nominalskala och således inte kan rangordnas inbördes, 
kan samband förklaras med hjälp av den binära regressionen. Det hade inte kunnat 
vara möjligt med en enkel linjär regressionsanalys då den bygger på en stor variation 
av värde hos de oberoende variablerna och kan inte analysera “antingen- eller” 
resultat av den här sorten och samtidigt visa ett rättvisande resultat 
(Körner&Wahlgren 2006).  
 
För att fastställa ett statistiskt samband mellan variabler brukar ett 
konfidensintervall på antingen 95, 99 eller 99,9 procent användas. Högsta värde på 
konfidensintervallet brukar väljas då det råder väldigt starkt stöd i data och man är 
helt säker på att nollhypotesen kan förkastas. Författarna av denna uppsats anser att 
det är svårt att garantera datans styrka och därmed väljs ett konfidensintervall på 95 
procent, vilket medför att de åtgärder med ett signifikansvärde på under fem procent 
kan förklaras med ett statistiskt samband. Detta innebär att nollhypotesen förkastas 
och mothypotesen accepteras (Körner&Wahlgren 2006). Alltså kommer 
nollhypotesen förklaras av att effektivitet vid försvar är oberoende av given 
försvarsåtgärd. Mothypotesen kommer att förklaras av effektiviteten vid försvar är 
beroende av given försvarsåtgärd. 
 
Vid analys av de binära variablerna används metoden “Stepwise backward likelihood” 
då observationerna i undersökningen är väldigt samstämmiga, det vill säga flertalet 
försvarsåtgärder har tillämpats i vissa fall och därmed är det svårt att avgöra vilken 
som är avgörande för försvarseffektiviteten. Modellen går ut på att stegvis eliminera 
de försvarsåtgärder med högst signifikansvärde. Förfaringssättet med hjälp av 
iteration medför att endast de åtgärder med ett signifikansvärde under vald 
 38 
procentsats kvarstår i slutändan, vilket innebär att dessa försvarsåtgärder är de som 
går att statistiskt säkerställa som effektiva (Ibid).  
     
3.7 Hypoteser 
 
Med grund i den deduktiva ansatsen krävs det att olika hypoteser formuleras för att 
avgöra effektiviteten hos de olika försvarsåtgärderna. Hypoteserna är inspirerade av 
de som Duggal och Cudd använder i sin amerikanska studie och de som Schoenberg 
och Thornton använder i sin brittiska studie.  
 
För att avgöra använda åtgärders effektivitet antas att de antingen helt lyckats avstyra 
köp, eller att de används som syfte att höja bud för att maximera förtjänst på uppköp. 
Effektivitet innebär alltså i sammanhanget att det initiala fientliga budet inte går 
igenom. Hypotesen för detta ändamål lyder således:  
 
Effektivitet 
H0 = försvarseffektivitet är oberoende av försvarsåtgärd x 
H1 = försvarseffektivitet är beroende av försvarsåtgärd x 
 
Vidare krävs ännu en hypotesformulering för att avgöra graden av effektivitet hos 
försvarsåtgärderna. Vid de fall där uppköp helt lyckats undvikas anses stark 
effektivitet råda. Däremot i de fall där företagen lyckats höja budet men trots allt 
blivit uppköpta inom ett år efter det initiala budet anses svag effektivitet råda. Detta 
resonemang mynnar ut i följande hypotesformuleringar: 
 
Stark effektivitet: 
H0 = att förvärv stoppas är oberoende av försvarsåtgärd x 
H1 = att förvärv stoppas är beroende av försvarsåtgärd x 
 
Svag effektivitet: 
H0 = att bud höjs är oberoende av försvarsåtgärd x 
H1 = att bud höjs är beroende av försvarsåtgärd x 
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Hypoteserna tillämpas för varje försvarsåtgärd. Redogjord teori förklarar att ett 
statistiskt samband mellan en försvarsåtgärd och dess effektivitet kan påvisas ifall 
nollhypotesen förkastas och att därmed mothypotesen anses vara korrekt. I 
nedanstående tabell illustreras hypotesformuleringarna. 
 
 
Tabell 1. Sammanställning av hypotesformuleringar. 
 
 
 
 
Användning av hypoteser av det här slaget innebär att det finns risk för både typ-1 
och typ-2-fel. Typ-1-fel innebär att en sann nollhypotes förkastas medan typ-2-fel 
innebär att en falsk nollhypotes inte förkastas. I sammanhanget innebär det att 
risken finns att försvarsåtgärder som inte är effektiva ändå klassificeras som effektiva 
samt det omvända, det vill säga åtgärder som verkligen är effektiva klassificeras som 
ej effektiva (Körner&Wahlgren 2006). 
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3.8 Metodkritik 
 
I nedanstående kapitel berörs hur viktigt det är att uppsatsen är pålitlig och 
stämmer överens med verkligheten samt att använda mått är relevanta för 
undersökningen (Lundahl & Skärvad, 2010).  
 
 
3.8.1 Validitet 
 
 
Begreppet validitet används inom mätning och beskriver frånvaron av systematiska 
mätfel (Lundahl & Skärvad, 2010). Enligt Bryman&Bell (2013:722) beskrivs validitet 
som “den utsträckning i vilket ett mått på ett begrepp verkligen ger en bild av det 
begreppet”. Måttet på validitet kan påverkas av bland annat två faktorer: speglar 
måttet det begrepp som det är utformat för att mäta, samt de fel som kan uppstå i 
genomförd undersökning (Ibid). Vidare kan validitet delas in i en inre och en yttre 
aspekt (Lundahl & Skärvad, 2010). 
 
För att uppnå inre validitet krävs det att man mäter vad som är ämnat att mäta. 
Enligt Lundahl och Skärvad är det viktigt att redogöra hur stor grad av den inre 
validiteten som undersökningen mäter och i vilken utsträckning mätinstrumentet 
mäter för lite, för mycket eller fel saker. Därför är det svårt att uppnå 100 % inre 
validitet (Lundahl & Skärvad, 2010). Studien använder sig av alla fientliga bud som 
offentliggjorts på NASDAQ Stockholms hemsida och därmed är det inga andra 
former av bud som analyseras. Försvarseffektiviteten avgörs av vilka åtgärder som 
används och hur de har lyckas motverka fientliga bud. Identifiering av 
försvarsåtgärder sker efter bästa förmåga men det finns en potentiell risk att vissa 
försvarsåtgärder inte kommer med i observationerna.  
 
Yttre validitet syftar istället på hur väl mätningen överensstämmer med verkligheten 
och att det inte råder någon avvikelse i outputen från undersökningen så att en 
generalisering kan utföras på andra företag (Lundahl & Skärvad, 2010). En 
totalundersökning på marknaden har gjorts över en elvaårs-period med kvantitativ 
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metod på alla svenska fientliga företagsbud på aktiemarknaden och det anses därmed 
ha en god yttre validitet. Hade uppsatsen istället grundat sig på en kortare tidsperiod 
än elva år hade det kunnat ifrågasättas hur pass god validiteten vore då ett kortare 
tidsintervall hade kunnat leda till en lägre yttre validitet.   
 
3.8.2 Reliabilitet  
 
 
Reliabiliteten beaktar tillförlitligheten på undersökningen, om resultatet är pålitligt 
och stabilt (Bryman&Bell 2013). Det vill säga ifall några andra hade valt att göra 
samma undersökning skall de få fram samma resultat och slutsats som den här 
undersökningen. God reliabilitet är en mätning med få tillfälligheter och få 
slumpmässiga fel (Lundahl&Skärvad 2010). För att öka reliabiliteten har information 
från Mediaarkivet granskats via årsredovisningar och NASDAQ Stockholm. Det görs 
för att rensa bort så mycket tänkbara fel som möjligt och därmed höja reliabiliteten i 
undersökningen. 
 
Andra faktorer som höjer reliabiliteten är att sekundärkällor som är granskade innan 
publicering används. Utöver det tas information från flertalet oberoende källor som 
stödjer varandra. 
 
När det finns flera observatörer som skall dela in data i olika kategorier finns risk att 
överensstämmelserna inte är desamma för alla observatörer (Lundahl&Skärvad 
2010). I denna undersökning består gruppen av fyra observatörer med klargjorda 
definitioner över kategorisering av de olika försvarsstrategierna för att undvika 
misstag vid indelning. Som tidigare nämnt finns det givetvis en risk att 
försvarsåtgärder negligerats i något fall då informationen om tillämpade 
försvarsåtgärder varit bristfällig eller svåråtkomlig. 
Resonemangen ovan ligger till bra grund för att uppsatsen följer en god reliabilitet 
och görs undersökningen igen skulle samma resultat påvisas.  
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3.8.3 Källgranskning  
 
 
Med hänvisning till ovanstående argumentation framgår det vilken stor betydelse 
källorna har för anskaffning av kunskap och information. Det teoretiska och 
empiriska materialet i denna uppsats utgörs av sekundärkällor i form av litteratur, 
olika former av artiklar, årsredovisningar och elektroniska källor, där det krävs att 
man avgör deras sanningshalt genom att kritiskt granska dem. Uppsatsen studerar 
historiska händelser och därför kommer resultatet bedömas efter till vilken grad det 
går att styrka och bekräfta de tolkningar och observationer som gjorts genom att 
hänvisa till tillförlitliga, äkta och relevanta källor (Lundahl&Skärvad 2010). 
 
Lundahl&Skärvad rekommenderar att man vid kontroll och prövning av källor delar 
in arbetsåtgången enligt: 
 
1. söka efter lämpliga källor 
2. avgöra ifall källor är äkta 
3. fastställa sanningshalten av källor 
 
Vad gäller att söka efter lämpliga källor används Lunds Universitets tillgängliga 
databaser. Universitetsbiblioteket används för att hitta lämpliga böcker och artiklar. 
Vad gäller information om företagen används Mediearkivet (databas där artiklar om 
företag finns publicerade) och årsredovisningar hämtade från Retriever. Databaserna 
används i stor utsträckning vid forskning och utredning och får anses vara lämpliga. 
Källorna anses vara äkta då de som tidigare nämnts hämtas från tillförlitliga 
databaser (Ibid). 
 
Den största faktorn att bedöma är sanningshalten. Inom denna kategori ingår en rad 
olika faktorer såsom närhet, objektivitet och oberoende. Litteraturen riktar sig främst 
mot teori kring företagsförvärv samt statistisk analys och har hög grad av objektivitet 
och oberoende av analyserade aktörer. Observerade artiklar behandlar information 
om företagen och för att maximera tillförlitligheten analyseras i så stor utsträckning 
som möjligt välrenommerade tidskrifter som Dagens Industri, Affärsvärlden och 
Veckans Affärer. Nämnda tidskrifter rapporterar direkt när händelser har skett vilket 
innebär en hög grad av närhet, samtidigt som de är objektiva i sin rapportering. När 
 43 
flertalet dessutom rapporterar och publicerar samma information kan man utgå från 
att sanningshalten är hög. Årsredovisningarna är dock publicerade av företagen 
själva, vilket kan innebära att de försöker främja sin egen verksamhet. Det leder till 
att de är partiska och i viss mån subjektiva kring sin information. Däremot vet ingen 
bättre om deras organisation än de själva, vilket innebär att graden av närhet är 
väldigt hög i deras rapportering. Summa summarum anses sanningshalten i alla 
sekundärkällor vara hög (Ibid). 
 
Sammanfattningsvis går det att konstatera att använd litteratur och artiklar 
granskats noga innan publicering och därför anses vara tillförlitliga. Dessutom 
används källor som behandlar ämnet och därför är relevanta. Källorna anses även 
vara äkta då de enligt argumentationen ovan har hög sanningshalt. 
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4. Empiri 
 
I kommande del redogörs för sammanställning av insamlad data genom tabeller 
och diagram som illustrerar förekomst och effektivitet av de olika 
försvarsåtgärderna. 
 
4.1 Sammanställning av data 
 
Vi har konstruerat en databas som innehåller 41 stycken observationer tagna från 
tidsperioden 2003-2014 (bilaga 1). Vi har beaktat två olika parametrar på hur effektiv 
försvarsåtgärdernas motverkan är mot ett offentligt bud: har man lyckats förhindra 
det fientliga budet samt har försvarsåtgärderna gett ett nytt högre bud i de fall där 
uppköpet gick igenom. Försvarsåtgärdernas betraktas som starkt effektiva om 
uppköpsförsöket förhindras och svagt effektiva om det leder till ökat bud. I 31,7 % av 
fallen lyckades man avstyra det offentliga uppköpsförsöket och där budet gick igenom 
ledde 21,9 % av fallen till ett ökat bud från uppköparen. 
 
Noterbart är att det förekommer totalt 8 olika försvarsåtgärder. Tre försvarsåtgärder; 
Vit Godsherre, Blåsfisk och Pacman förekommer endast en respektive två gånger hos 
målföretaget. Som nämnt i kapitel tre har vi, för att få en bättre och mer jämförbar 
bild utav resultatet, valt att inte ha dessa försvarsåtgärder för sig själva på grund av 
den låga förekomsten. Vit godsherre kategoriseras inom vit riddare medan övriga två 
kategoriseras inom finansiell omstrukturering. Det innebär att de tidigare åtta 
försvarsåtgärderna kategoriseras in i totalt fem olika försvarsåtgärder.  
 
Nedan följer tabeller på sammanställningen som visar hur ofta försvarsåtgärderna 
förekommer i vår totalundersökning. Vi kan således utläsa att den mest använda 
försvarsåtgärden är kritik mot bud som förekommer 35 gånger alternativt i 85,4 % av 
fallen.  
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Tabell 2. Användningsfrekvens av försvarsåtgärder i totala antal och procent. 
 
 
 
Diagram 1. Användningsfrekvens av försvarsåtgärder i totala antal.  
 
 
 
4.2 Regressioner 
 
Nedan presenteras resultaten från genomförda regressioner. Som tidigare nämnt 
sker iteration till dess att endast de variabler som understiger en signifikansnivå på 
fem procent återstår. Det innebär att de variabler som återstår går att statistiskt 
säkerställa som effektiva. Fullständiga SPSS-utskrifter illustreras i bilaga 2. 
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4.2.1 Första regressionen 
 
 
Den första regressionen illustrerar de olika försvarsåtgärdernas effektivitet. Man kan 
i regressionen utstudera om budet helt lyckats avvärjas, alternativt om budet har 
höjts. Resultatet visar efter genomförd iteration att det återstår två försvarsåtgärder: 
vit riddare och kritik mot bud. De två försvarsåtgärderna har signifikansvärden som 
understiger fem procent och därmed kan deras nollhypoteser förkastas. Det innebär 
att vit riddare och kritik mot bud anses vara effektiva försvar mot fientliga bud vilket 
är statistiskt säkerställt. Övriga tre försvarsåtgärder har för hög signifikansnivå vilket 
medför att några statistiska samband inte går att säkerställa då nollhypotesen inte 
kan förkastas.  
 
Tabell 3. Resultat från regression 1 - Effektivitet 
 
 
4.2.2 Andra regressionen 
 
 
Ytterligare en regression har gjorts för att mäta om försvarsåtgärderna har en stark 
effektivitet, vilket betyder att uppköpsförsöket har undvikits. I tabell 4 som kan 
beskådas ovan uppnås högst signifikans i fjärde steget när endast de två 
förklaringsvariablerna vit riddare och kritik mot bud finns kvar. Variablerna till nyss 
nämnda försvarsåtgärder kan förklaras vara de mest effektiva åtgärderna för att 
förhindra ett fientligt uppköp och är de enda som kan klassas som starkt effektiva då 
signifikansnivån understiger 5%. Därmed förkastas nollhypotesen för dessa två 
variabler.  
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Tabell 4. Resultat från regression 2 - Stark effektivitet 
 
 
4.2.3 Tredje regressionen 
 
 
En tredje regression genomfördes för att avgöra vilka försvarsåtgärder som anses 
vara svagt effektiva. I tabell 5 sker iterationen i fem steg och eliminerar alla åtgärder 
förutom kritik mot bud. Således har kritik mot bud en signifikansnivå som 
understiger fem procent och därmed kan nollhypotesen förkastas. Det innebär att 
kritik mot bud är den enda försvarsåtgärd som går att statistiskt säkerställa som svagt 
effektiv.  
 
Tabell 5. Resultat från regression 3 - Svag effektivitet  
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5. Analys 
 
I kapitlet analyseras resultaten av undersökningen med återkoppling till teorin. Det 
empiriska resultatet analyseras utifrån teorin samt jämförs med tidigare utförda 
studier inom området. 
 
Anledningar till varför ledningen rekommenderar aktieägarna att neka ett bud är 
många. Skälen till att ledningen tycker att budet inte bör accepteras är olika i varje 
enskilt fall men det finns några motiveringar som varit frekvent förekommande. 
Styrelsen har rätt att rekommendera aktieägarna att inte acceptera ett bud ifall de 
anser att budet kan höjas eller om styrelsen anser att de positiva synergieffekter som 
skall framkomma vid uppköp som inte kan urskiljas. Det är att agera för aktieägarnas 
bästa som är en av styrelsens grundpelare. I vissa fall agerar styrelsen efter egen 
vinning och kan då anses bryta mot att arbeta för aktieägarnas bästa. Skäl till det kan 
vara att höja sina löner, öka bonusar samt skapa sig en maktposition då makten hos 
ledningen ökar när företaget expanderar. Principal-agent teorin tar upp förhållandet 
mellan ägarna och styrelsen, där styrelsen är tillsatt för att leda företaget och agera 
efter ägarnas bästa. Vid fientliga förvärv kan denna problematik uppstå då styrelsen 
nekar ett bud och anser budet vara oskäligt för att förbättra sin egen position i 
företaget medan ett uppköp kanske hade varit det bästa för ägarna. Genom att 
använda sig av försvarsåtgärder, vilket kan vara mycket kostsamt skapar även 
styrelsen en situation där företagets värde kan minska och hindra uppköp som hade 
varit positiva för ägarna. Styrelsen kan även köpa upp andra företag för att minska 
ägarnas kontroll genom minskning av likvida medel i företaget. Det är väldigt svårt 
att kontrollera om styrelsens syn på ett bud interagerar med aktieägarnas intressen. 
 
Fientliga förvärv kan som tidigare nämnt både skapa värde samt reducera värde för 
aktieägarna. Användningen av en eller flera försvarsåtgärder vid ett fientligt bud kan 
vara både positivt och negativt för aktieägarna. På grund av regleringar och lagar är 
användandet av ett antal försvarsåtgärder inte möjliga. Indirekta försvarsåtgärder 
som används i bland annat USA som “posion pills” och “staggered boards” kan inte 
användas i Sverige. I andra länder är åtgärderna frekvent använda vilket får anses 
bero på att de är effektiva. Därför har man i Sverige färre åtgärder att använda sig av, 
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då lagar och regleringar tagits fram för att förhindra användandet av faktorer som 
försvårar ett offentligt uppköpserbjudande. 
 
Försvarsåtgärderna som används i Sverige är framförallt reaktiva, det vill säga att de 
tas fram efter att ett fientligt bud lagts. Styrelsens ställning i Sverige är i många fall 
svagare än i många länder på grund av ett antal lagar. Man kan tolka det som en sorts 
misstro mot styrelsen och dess handlingsförmåga och därför finns tydliga regler som 
främjar aktieägarnas intresse framför styrelsens. Hur lagarna och regleringarna 
egentligen påverkar aktieägarna är intressant. Regleringarna kan på flera sätt få en 
motsatt effekt än vad de tagits fram för, då en begränsad handlingsfrihet för styrelsen 
kan vara negativt för aktieägarnas intressen genom att de begränsningar som finns 
leder till ett minskat aktieägarvärde, då styrelsen inte kan utöva sin makt gentemot 
andra aktörer. 
 
Att utöka styrelsens handlingsfrihet får anses vara möjligt då principal-agent 
problematiken till stor del regleras av de övervakningsmekanismer som finns på 
marknaden. Ifall styrelsen skulle agera emot aktieägarnas främsta riskerar den att bli 
utbytt och med fara för disciplinära uppköp tvingas styrelsen agera efter ägarnas 
bästa. 
 
Självklart finns det även negativa aspekter med att utöka styrelsens legala 
befogenhet. Idag fattas beslut av väsentlig karaktär i hög utsträckning av ägarna. Med 
utökad handlingsförmåga för styrelsen kan detta förändras och styrelsen kan få fatta 
kostsamma beslut och implementera försvarsåtgärder som kan vara obefogade då 
aktieägarna kan dela styrelsens åsikt gentemot budet.  
För att styrelsen och i viss mån ägarna ska undvika att fatta kostsamma beslut 
angående vilka försvarsåtgärder de bör tillämpa vid fientliga bud är det viktigt att ha 
kunskap om vilka åtgärder som är effektiva. Utifrån den första regressionen kan vi 
utläsa vilka försvarsåtgärder som är mest effektiva när det gäller att förhindra ett 
uppköp eller att höja ett bud. Regressionen visar att vit riddare och kritik mot bud går 
att statistiskt säkerställa som effektiva försvarsåtgärder då dessa påvisar en 
signifikansnivå på under fem procent och därmed kan nollhypotesen i dessa fall 
förkastas. Åtgärderna är med andra ord bäst lämpade för företag som eftersträvar 
effektivitet försvar för att förhindra ett uppköp eller för att höja ett fientligt bud. Den 
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första regressionen visar däremot inte om åtgärden är stark respektive svagt effektiv 
men företagen kan ha stor nytta av att veta om en åtgärd är effektiv eller inte, då det 
kan skapa den tid företaget behöver för att hitta en potentiell köpare samt spara på 
deras resurser genom att utesluta ineffektiva åtgärder. Något man bör tillägga 
gällande försvarsåtgärden kritik mot bud är att den förekommer i 35 av 41 
observationer. Som vi nämnt tidigare i teorin är den kostnadseffektiv samt enkel att 
använda, därav den höga frekvensen. En annan orsak till att kritik mot bud 
förekommer så pass ofta är att den går att kombinera väldigt bra med andra åtgärder 
och kan därför ses som effektiv när den används tillsammans med i det här fallet vit 
riddare. Vid jämförelse med uppsatsen Jakten på kronjuvelerna kan man finna ett 
antal likheter. Vit riddare samt finansiell omstrukturering visade sig i deras fall vara 
de mest effektiva försvarsåtgärderna för att förhindra ett uppköp eller för att höja ett 
bud. Att vit riddare finns med i båda undersökningarna är inte förvånande då 
åtgärden får anses vara effektiv för att förhindra ett uppköp då man finner en annan 
uppköpare än den som lagt det fientliga budet. Vår undersökning visar att den andra 
åtgärden som visar en signifikansnivå på under fem procent är kritik mot bud medan 
författarna av Jakten på kronjuvelerna fick fram att finansiell omstrukturering var 
signifikant. Skillnaden beror med största sannolikhet på grund av att frekvensen av 
användandet av kritik mot bud är lägre, då de tar hänsyn till budpliktsreglerna. 
Reglerna innebär att ett bud måste läggas när aktieinnehavet överstiger 30 procent 
även fast man inte har som mål att köpa upp företaget, medan vi har definierat ett 
fientligt bud som samtliga bud som styrelsen rekommenderat aktieägarna att inte 
acceptera. Med hänsyn till det kan man påvisa att implementeringen av EU-
direktiven inte skapat märkbar skillnad i fientliga uppköp. Troligtvis kan det bero på 
att Sverige redan innan direktiven hade strikta lagar och regleringar mot uppköp. 
 
Den brittiska studien som är genomförd på ett liknande sett påvisar att vit riddare 
tillsammans med managament buy-out var de mest effektiva försvarsåtgärderna 
medan lagliga åtgärder hade svag påverkan på fientliga bud. Även denna studie visar 
på att vit riddare är en effektiv strategi för att undvika uppköp eller för att höja budet. 
Att lagliga åtgärder även i denna studie som genomfördes år 2006-2007 konstateras 
vara av svag påverkan kan bero på de gemensamma EU-direktiv som finns angående 
uppköp och fientliga förvärv. Det till skillnad mot den amerikanska studien som 
genomförts där det visar att lagliga åtgärder används frekvent och är av signifikans då 
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man önskar höja ett bud. Att lagar och regleringar markant skiljer sig mellan USA 
och Europa är sedan tidigare känt då de indirekta försvarsåtgärderna knappt 
existerar i Europa medan de är frekvent använda i USA.  
 
Utifrån den andra regressionen som grundar sig i stark effektivitet visar det även här 
att vit riddare tillsammans med kritik mot bud är de enda försvarsåtgärderna som 
har en signifikansnivå på under fem procent genom alla stegen. Med andra ord, vill 
ett företag undvika att bli uppköpt är dessa två åtgärderna de mest effektiva att 
tillämpa. Vi anser däremot att företagen ska vara medvetna om att det råder viss 
svårighet med att hitta en vit riddare som går in och undsätter företaget från att bli 
uppköpt, särskilt när man är under tidspress. Man kan därför inte förlita sig helt på 
att man hittar en potentiell och tillförlitlig köpare, men i de fallen man gör det råder 
det stark effektivitet att tillämpa vit riddare samt kritik mot bud. Värt nämna är att 
vit godsherre ingår i samma kategori som vit riddare i vår regression. Med endast ett 
funnet fall där man tillämpar vit godsherre, bör inte för stort fokus läggas vid detta. 
Dock kan en vit godsherre vara lättare att tillämpa då den personen ej behöver vara 
lika kapitalstark som den vita riddaren. Det bör tas i beaktande när företag väljer 
försvarsstrategi. 
 
Regressionen visar på samma resultat som den svenska undersökning som tidigare är 
gjord, det vill säga att vit riddare är den försvarsåtgärd som är mest effektiv för att 
häva ett försök till uppköp. Att kritik mot bud i undersökningen även visar signifikans 
beror på att den är frekvent använd. Vit riddare och vit godsherre visar signifikans 
både i Storbritannien och Sverige samtidigt som resultaten liknar varandra. Det visar 
på att om en vit riddare kan identifieras påverkar det företagen på samma vis oavsett 
om det är i Sverige eller Storbritannien. Att vit riddare är en effektiv försvarsåtgärd 
som fungerar väl i Europa utifrån de regleringar som finns är av stor sannolikhet.  
 
Den brittiska studien visar att försvarsåtgärden management buy-out har en 
signifikansnivå på en fem procent nivå för att undvika ett uppköp. I vår undersökning 
har denna försvarsåtgärd inte påvisats vid något försök till fientligt uppköp. Den 
markanta skillnaden visar på att det trots allt finns stora olikheter inom Europa. 
Varför skillnaden finns kan man enbart spekulera om i den här uppsatsen. Det kan 
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bero på kulturella skillnader men även skillnader i tillgängligheten på kapital och de 
lånekostnader det medför.  
 
Företag som önskar att bli uppköpta kan även utnyttja sig av försvarsåtgärder men då 
med syfte att få köparen att höja sitt bud. Företagen skall istället tillämpa sig utav 
försvarsåtgärder vars funktion klassas som svag effektiv, vilket kan utläsas från den 
tredje regressionen. Regressionen visar ett resultat där kritik mot bud är den enda 
kategori som påvisar en signifikansnivå på under fem procent. Att den kategorin 
skulle vara effektiv för att höja budet kan anses vara självklart, då syftet med 
åtgärden är att kritisera ett bud som man anser vara för lågt. Som tidigare nämnt ger 
det en skillnad gentemot resultatet från studien Jakten på kronjuvelerna då man i 
denna uppsats tar hänsyn till budplikten och därav blir frekvensen av kritik mot bud 
lägre. Där påvisas istället att finansiell omstrukturering är den mest effektiva 
åtgärden för ett företag att använda sig av för att höja ett bud. Samtidigt visar både 
den amerikanska och den brittiska studien att lagliga åtgärder är den strategi som bör 
tillämpas när man vill få bud höjt, vilket stöds av teorin som beskriver lagliga 
åtgärder som en åtgärd som inte ska användas i syfte att undvika uppköp. Lagliga 
åtgärder är inte alls vanligt förekommande i Sverige och skillnaderna kan bero på 
olika rättsväsen.   
 
En intressant observation som tydligt går att utläsa är förvärvsvågens påverkan på 
fientliga uppköpsförsök. Bilaga 1 visar att uppköpsförsök är betydligt mer frekvent 
förekommande mellan åren 2003-2008 än åren som följer därefter. Det kan hänvisas 
till den senaste förvärvsvågen som skedde just mellan 2003-2008. En förklaring till 
varför förvärvsvågen avslutades är finanskrisen som trädde i kraft under 2008. 
Krisen innebar att företagen inte kunde vara lika kapitalstarka och därmed låg inte 
fokus längre på uppköp vilket tydligt illustreras av det minskade antalet fientliga bud 
i bilagan.  
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6. Slutsats 
 
I detta avslutande kapitel besvaras uppsatsens syfte och analysen blir mer 
djupgående. Det ges även förslag till vidare forskning inom ämnet fientliga 
företagsförvärv. 
 
Att det kan uppstå en intressekonflikt mellan aktieägarna och företagsledningen är 
tydligt. I många fall är ett företagsuppköp positivt för aktieägarna då deras aktier 
ökar i värde medan ledningen riskerar sina anställningar vid ett uppköp. I många fall 
rekommenderar företagsledningen aktieägarna att inte acceptera budet. Därefter kan 
en rad olika försvarsåtgärder följa. Den kanske bästa strategin från styrelsens sida 
borde vara att ha en bra relation med aktieägarna och göra dem nöjda så att de inte 
vill sälja av sina aktier. Att skapa tillit och en positiv framtidstro är av hög 
väsentlighet. Då behövs inga försvarsåtgärder implementeras, det blir 
kostnadseffektivt samt omöjliggör ett uppköp.  
 
Trots ovanstående kan det trots allt uppstå situationer när ledningen behöver 
använda sig av försvarsåtgärder för att förhindra ett fientligt uppköp. Syftet med 
denna uppsats är att granska försvarsåtgärder och deras effektivitet. 
 
När styrelsen är överens om hur man vill ta sig an ett fientligt bud kan man därefter 
bestämma sig för vilken försvarsåtgärd man bör implementera, beroende på vilket 
syfte man strävar efter. I undersökningen har det framkommit att kritik mot bud och 
vit riddare är de försvarsåtgärder som är mest effektiva vid ett fientligt bud. Kritik 
mot bud är bäst lämpad när man vill sälja men till ett högre pris, det vill säga när 
man vill att det uppköpande företaget skall höja sitt bud. Vit riddare är mest effektiv 
när man vill förhindra ett fientligt företagsförvärv.  
 
Trots att undersökningen visar att kritik mot bud är effektivt bör man ta i beaktande 
att åtgärden används mycket frekvent, är lätt att implementera, samt ofta används i 
symbios med andra försvarsåtgärder. Hur stark åtgärden står sig utan samrörelse 
med en annan försvarsåtgärd är svårt att säga men att åtgärden ofta används som ett 
komplement till en annan försvarsåtgärd är tydligt.  
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Att välja rätt försvarsåtgärd är mycket viktigt för företagsledningen då valet har stor 
påverkan på framtida verksamhet. Att välja en ineffektiv åtgärd kan skapa stora 
kostnader för företaget, pengar som hade kunnat läggas på något annat. Därför är det 
av hög väsentlighet att ledningen väljer rätt strategier, både sett till antal och 
sammanhang så att inte åtgärderna blir kontraproduktiva.  
 
Med hjälp av vår totalundersökning och det resultat som framkommit hoppas vi att 
denna uppsats kan vara till hjälp för målföretag som befinner sig i en situation där 
användandet av en försvarsåtgärd behövs. 
 
Förslag till vidare forskning 
Uppsatsen fokuserar på reaktiva försvarsåtgärder och deras effektivitet på den 
svenska marknaden mellan åren 2003-2014. Det innebär att det finns intressanta 
områden inom ämnet att undersöka men som tyvärr faller utanför uppsatsens syfte. 
En intressant aspekt att analysera som skulle innebära ett omfattande arbete är en 
jämförelse mellan de nordiska länderna och se huruvida det finns något som skiljer 
sig åt, länderna emellan. Vidare kan det vara intressant att titta på hur uppköpande 
företag hanterar de försvarsåtgärder som tillämpas mot dem. Finns det någon 
framgångsrik taktik för att motarbeta försvarsåtgärderna? 
Man kan anse att de reaktiva försvarsåtgärderna är att föredra framför de proaktiva 
ur en kostnadssparande synvinkel då de ej implementeras förrän det finns en faktiskt 
anledning till det, nämligen när ett fientligt bud lagts. Trots detta faktum kan det vara 
intressant att titta på de proaktiva åtgärderna, ifall man tittar på någon annan 
marknad än den svenska, ur samma synvinkel då ett antal av dem inte heller skapar 
någon kostnad förrän de implementeras. Exempel på en proaktiv åtgärd som 
stämmer in på det är poision pills. 
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Bilaga 1. Fientliga bud 2003- 2014 
 
I nedanstående tabell presenteras alla de fientliga bud som inträffat på 
Stockholmsbörsen under en elvaårs-period mellan 2003-2014. I kolumnen 
“Försvarsåtgärder” redogörs för de strategier som har tillämpats i de olika fallen. 
Åtgärderna är identifierade med hjälp av information ur Mediearkivet, där referat till 
dessa artiklar är av sådan magnitud att den skulle bli alltför omfattande. 
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Bilaga 2. SPSS-utskrifter av genomförda 
regressioner 
 
Nedan presenteras fullständiga SPSS-utskrifter där inga ändringar har gjorts för att 
bevara tillförlitligheten.  
 
Regression 1: Effektivitet 
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Regression 2. Stark effektivitet 
 
Regression 3. Svag effektivitet 
 
